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Von den Notenbanken wird Mut gefordert

Rund um den Globus ist in diesem Jahr der
Exit aus der ultralockeren Geldpolitik vollzogen
worden. Nur in den drei fihrenden Indus-
trieregionen ist noch nichts (oder fast
nichts) passiert. Warum sind die Amerika-
ner, die Japaner und die Européer so z6-
gerlich? Werden sie den Kurs im ndchsten
Jahr dndern, und wenn ja wie werden sie

| es tun? Diese Fragen bewegen im Augen-
blick die Méarkte.

sachen, die die Notenbanken nicht zu verant-
worten haben. Sie kdnnen sie auch nicht wirk-
lich andern. Trotzdem ist es unter solchen
Umstanden schwer, geldpolitische Lockerungen
zurlickzunehmen.

Erschwert wird ein Kurswechsel der Geldpoli-
tik auch durch die Tatsache, dass die Preisstei-
gerung in den Industrielandern gering ist (ei-
nige in den USA sagen sogar: zu gering).
Ausnahme ist GroBbritannien mit einer Geld-
entwertung von derzeit 3,1 Prozent. Wenn es
inflationdre Gefahren gibt, tun sich alle No-
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Die Redaktion hat in dieser Ausgabe vier
Experten gebeten, ihre Einschatzung der

Geld- und Wahrungspolitik in den USA, in
der Eurozone, in der Schweiz und in China zu
geben.

Die Geldpolitik der letzten Jahre war eine Er-
folgsstory ohnegleichen. Ohne ihre Hilfe ware
die Rezession nicht so schnell Gberwunden
worden. Ohne sie ware die Finanzkrise nicht so
glimpflich verlaufen. Auch die Kapitalmarkte
hatten sich fiir die Anleger in den letzten zwei
Jahren nicht so positiv entwickelt.

Die Financial Community ist den Verantwort-
lichen dafiir dankbar. Die Notenbanker
konnten jetzt eigentlich mit viel Selbstbe-
wusstsein und Vertrauen in die Funktionsfa-
higkeit ihrer Instrumente an die vor ihnen
liegenden Aufgaben gehen. Gleichwohl tun sie
sich auBerordentlich schwer mit der Entschei-
dung zum Exit aus der Stimulierungsphase. In
den geldpolitischen Entscheidungsgremien
gibt es kontroverse Diskussionen wie selten.
Manches erinnert an das erste Halbjahr 2004,
als jeder wusste, dass die Zinsen in den USA
erhoht werden mussten, die Federal Reserve
aber lange, zu lange zdgerte.

Der wichtigste Grund fiir die Haltung der No-
tenbanker ist natirlich die Unsicherheit tber
die weitere Entwicklung der Wirtschaft. Die
Rezession ist zwar zu Ende. Noch ist aber nicht
sicher, wie stabil und belastungsfahig die kon-
junkturelle Erholung ist. In den USA ist die
Arbeitslosigkeit nach wie vor hoch. In Japan
gehen die Preise zuriick. In Europa gibt es im
Stiden und im Westen schwache Regionen. All
das hat aber im Wesentlichen strukturelle Ur-
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tenbanker mit Entscheidungen leichter. Nur
sollte eine Zentralbank nicht auf die heutige
Geldentwertung schauen, sondern auf die
mittelfristigen Perspektiven. Da aber deuten
sich Probleme an. Agrarische Rohstoffe stei-
gen derzeit um 40 Prozent, industrielle um 30
Prozent. Das kommt spater auch bei den Kon-
sumenten an.

Zudem hat sich die monetare Welt verandert.
Wir leben nicht mehr in Zeiten, in denen nur
die Verbraucherpreise entscheidend sind. Auch
steigende Preise der Vermdgensgiter (inklusive
der Immobilien) kénnen Ungleichgewichte
signalisieren. Es gilt nicht mehr das alte Dik-
tum von Alan Greenspan, dass Notenbanken
Blasen an den Markten nicht verhindern, son-
dern nur die Folgen eines Platzens der Blasen
mildern kénnen. Alle modernen Notenbanken
miissen heute auch auf das schauen, was sich
an den Kapitalmarkten tut.

Schwierig sind die geldpolitischen MaBnahmen
derzeit auch wegen ihrer wahrungspolitischen
Konsequenzen. Wer die Zinsen anhebt, riskiert
eine Wechselkursaufwertung gegeniiber den
Landern, die dies nicht oder spater tun. Das ist
der Grund, weshalb die Schweizer warten, bis
die EZB die Zinsen nach oben schleust. Es er-
klart auch, weshalb die EZB so vorsichtig ist,
nachdem sich der Euro so stark nach oben
entwickelt hat. Freilich sollte man bei allem
Verstandnis fiir diese Haltung auch bertick-
sichtigen, dass die Schwellen- und Entwick-
lungsldnder bei ihren geldpolitischen MaBnah-
men der letzten Monate mehr Mut gezeigt
haben. Sie haben die Zinsen angehoben, auch



wenn dies spekulatives Kapital anlockte und zu
Aufwertungen flhrte. Erst in letzter Zeit be-
kommen sie Angst vor der eigenen Courage
(und vor der weiteren Lockerung in den USA).
Jetzt intervenieren einige von ihnen an den
Devisenmirkten und/oder fiihren Kapitalver-
kehrskontrollen ein.

All das erklart, warum es mit dem Exit aus der
ultralockeren Geldpolitik in den Industrie-
staaten so langsam geht. Freilich, die Zeit
drangt. Je langer die Zinsen so niedrig sind
und die Liquiditit so hoch, umso groBer die
Gefahr, dass sich neue Blasen bilden und neue

muss zu einem Jahr des Wechsels in der Geld-
politik werden. Es bietet sich an, dass die Euro-
paische Zentralbank den ersten Schritt macht
(obwohl sie verglichen mit den anderen immer
noch die hochsten Zinsen hat). Das konnte
schon im ersten Quartal geschehen. Die
Schweizer Notenbank wird folgen. Wann die
amerikanische Federal Reserve die Leitzinsen
anhebt ist derzeit schwer zu sagen. Sie hat
jetzt erst noch einmal den Geldhahn aufge-
dreht. Das Unbehagen liber diese Politik
wichst jedoch auch in den Vereinigten
Staaten. Am Schluss wird sich auch die bri-
tische Geldpolitik dem Trend nicht entziehen

Krisenherde entstehen. Die Notenbanker miis-
sen jetzt allen Mut zusammennehmen. 2011

konnen. Allein die Japaner werden den Exit
noch weiter nach hinten schieben.

Die Zinsen sind zu niedrig
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In diesem Heft

Weltweit fallt es den wichtigen Notenbanken derzeit schwer, den im Leitartikel geforderten Mut zu
einem Exit aus ihrer krisenbedingten Expansionsstrategie der Geldpolitik zu finden. Gerhard llling
und Sebastian Watzka registrieren bei der Fed wenig bis keine Neigung zu Zinserh6hungen, rdumen
ihr aber auch nur noch begrenzte Mdglichkeiten einer Zinssenkung ein. Fiir die EZB zeichnen sie ein
Bild erheblicher Gefahren einer unterschiedlichen regionalen Wirtschaftsentwicklung in der Eurozone
und damit schwieriger geldpolitischer Bedingungen. Der Schweizerischen Nationalbank bescheinigt
Caesar Lack dank unkonventioneller MaBnahmen eine hohe Flexibilitat ihrer Geldpolitik, warnt aber
insbesondere vor der Preisentwicklung im Immobiliensektor. Bei aller weltweiten Kritik an ihrer Geld-
und Wechselkurspolitik stellt Horst Lochel ein Interesse der dortigen Politik fest, die eigene Wahrung
zu internationalisieren und sich kalkulierbar in Richtung freier Wechselkurse zu bewegen.

Fiir Ulrich Wastl ist die juristische Aufarbeitung der Finanzkrise mit den hdchstrichterlichen Ent-
scheidungen zum Straftatbestand der Untreue erst angestoBen. In der Rubrik Bankwissenschaften
an Universitédten findet sich der traditionelle Uberblick liber Veranstaltungen und Akteure.

Zinsentwicklung
seit 2000
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